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El	desarrollo	de	 las	empresas	constructoras	e	 inmobiliarias	 chilenas	ha	 ido	creciendo	de	
manera	 acelerada,	 lo	 que	 implica	 una	 alta	 demanda	 de	 bienes	 inmuebles,	 tanto	 para	
inversión	 como	 adquisición	 de	 viviendas	 para	 las	 familias,	 por	 este	 motivo,	 el	 negocio	
inmobiliario	 lleva	 años	 con	 ventas	 al	 alza,	 y	 por	 consecuencia	 lógica,	 se	 han	 notado	
importantes	aumentos	en	los	precios	de	venta	de	las	viviendas,	incluso	por	sobre	el	IPC	y	
rentas.	Estas	alzas	vienen	asociadas	a	la	especulación	de	los	últimos	años	por	la	reforma	
tributaria	 y	 la	 incorporación	 de	 la	 venta	 habitual	 de	 inmuebles	 al	 IVA,	 falta	 de	 suelo	
edificable,	 incremento	 en	 el	 número	 de	 créditos	 y	 aumento	 de	 duración	 de	 créditos	
hipotecarios.	 Este	 escenario,	 es	 similar	 al	 vivido	por	 España,	 que	 se	denominó	 “burbuja	
inmobiliaria”	 y	 que	 al	 explotar	 hizo	 caer	 la	 industria	 por	 la	 disminución	de	 la	 demanda,	
impactando	directamente	a	 los	precios,	menor	 incentivo	a	 inversionistas	y	desarrollo	de	
proyectos,	lo	que	sumado	a	la	desaceleración	del	país	significó	una	crisis	de	proporciones.		
Bajo	esta	idea	general	se	busca	desarrollar	una	investigación	que	analice	los	factores	que	
influyeron	 en	 la	 formación	 de	 la	 burbuja	 inmobiliaria	 en	 España,	 de	 manera	 de	 poder	










INE	 :	 Instituto	Nacional	de	Estadística	de	España.	también,	cuando	se	 indica,	 Instituto	
Nacional	de	Estadísticas	de	Chile	




PIB1	 :	 Producto	 Interno	 Bruto	 e	 indistintamente	 cambio	 porcentual	 en	 el	 Producto	
Interno	Bruto.		
SBIF		 :	 Superintendencia	 de	 Bancos	 e	 Instituciones	 Financieras	 de	 Chile.	 Supervisar	 y	
regular	a	los	bancos	y	otras	instituciones	financieras	con	el	objetivo	de	mantener	la	
estabilidad	 del	 sistema	 financiero	 para	 proteger	 a	 los	 depositantes	 y	 el	 interés	
público.	
TI	 :	Tasa	de	Interés.	Precio	del	dinero.	Se	puede	definir	como	la	suma	que	se	paga	por	
obtener	 en	 préstamo	 una	 cantidad	 de	 dinero	 (o	 que	 se	 recibe	 por	 prestarlo),	
expresada	como	porcentaje	de	esa	cantidad	


































































ante	 este	 escenario	 positivista,	 se	 olvidó	 que	 el	 mercado	 inmobiliario	 tiene	 un	
comportamiento	cíclico,	por	lo	que	los	precios	de	los	activos,	en	este	caso	viviendas,	puede	
sufrir	 bajas	 y	 generar	 un	 problema	 de	 proporciones,	 que	 fue	 lo	 que	 ocurrió	 en	 España	
durante	el	2007	y	2008,	cuando	se	produce	el	estallido	de	la	burbuja	inmobiliaria.	
	
Si	 una	 burbuja	 estalla	 debe	 producirse.	 En	 jerga	 económica	 se	 dice	 que	 un	 mercado	
constituye	una	burbuja	toda	vez	que	los	fundamentos	económicos	no	explican	una	fase	casi	
maníaca	de	alzas	de	precio,	que	tampoco	se	manifiestan	en	otros	mercados.	Así	una	burbuja	
inmobiliaria	 se	 gesta	 en	 el	mercado	 de	 los	 inmuebles,	 típicamente	 viviendas,	 con	 alzas	









La	 burbuja	 explota	 cuando	 se	 revierte	 el	 alza	 de	 precios	 y	 rompe	 las	 expectativas	 y	 en	
verdadera	conducta	maníaco-depresiva,	el	mercado	pasa	de	la	fase	maníaca	a	una	profunda	





Luego	 de	 la	 explosión	 de	 la	 burbuja	 inmobiliaria	 la	 situación	 de	 la	 banca	 cambió	
drásticamente,	se	denegaron	las	renovaciones	de	créditos	a	promotores,	aumentaron	las	






El	mercado	 inmobiliario	 chileno	 ha	 ido	 creciendo	 de	 forma	 acelerada	 durante	 la	 última	
década,	existe	una	alta	demanda	por	bienes	inmuebles,	tanto	para	primera	vivienda	como	
para	inversión,	lo	que	ha	generado	importantes	aumentos	en	los	precios	de	venta	de	las	









Bajo	 estos	 dos	 similares	 escenarios	 entre	 España	 y	 Chile,	 se	 ha	 decidido	 realizar	 una	






























































La	 metodología	 utilizada	 en	 el	 desarrollo	 de	 la	 investigación	 corresponde	 a	 lectura	
bibliográfica	especializada,	artículos	y	publicaciones	de	revistas	científicas	especializadas,	
informes	 de	 diferentes	 organizaciones,	 consulta	 de	 datos	 estadísticos	 en	 páginas	 web	
oficiales	de	los	países	en	estudio	y	tesis	publicadas	en	base	de	datos	de	universidades.		
El	trabajo	desarrollado	ha	aplicado	el	método	panorámico,	utilizando	estudios	análogos	ya	







español	 para	 entenderlos	 aplicables	 al	 mercado	 chileno.	 En	 lo	 referente	 al	 aspecto	
deductivo,	es	el	procedimiento	que	se	basa	en	las	aseveraciones	y	generalizaciones	a	partir	
de	las	cuales	se	realizan	demostraciones	o	inferencias	particulares.	La	deducción	se	aplica	
en	 la	 tesis	 al	 trabajar	 sobre	 la	 hipótesis	 del	 comportamiento	 del	 mercado	 inmobiliario	
chileno	y	probar	su	capacidad	predictiva.		
	
La	 investigación	 realizada	 corresponde	 al	 tipo	 descriptiva	 y	 analítica,	 por	 lo	 que	 la	
aportación	que	se	busca	realizar	corresponde	a	la	identificación	de	factores	a	considerar	y	

















expuesta	 se	 basa	 en	 el	 principio	 económico	 que	 los	 inmuebles	 son	 activos,	 cuyo	 valor	
económico	es	el	valor	presente	de	las	rentas	de	arrendamiento	proyectadas	a	perpetuidad,	





























liquidez,	 este	 colapso	 es	 más	 lento	 que	 en	 los	 mercados	 financieros	 e	 inicialmente	 se	
manifiesta	más	en	las	cantidades	que	en	los	precios.	(Arellano	&	Bentolila,	2009).		
	











burbujas	 de	 precios	 de	 activos	 corresponden	 a	 explosiones	 de	 irracionalidad	 en	 las	
inversiones,	las	que	se	producen	en	el	centro	de	las	economías	monetarias	capitalistas.	Bajo	
esta	 misma	 línea,	 Robert	 Schiller,	 con	 sus	 múltiples	 estudios	 de	 la	 volatilidad	 de	 los	
La	burbuja	inmobiliaria	de	España:	Un	análisis	comparativo	con	el	mercado	inmobiliario	chileno	
mercados,	incorpora	el	análisis	de	los	factores	psicológicos,	sociológicos	y	culturales	de	los	













de	 apreciación	 de	 precios	 del	 pasado,	 por	 lo	 que	 el	 cambio	 de	 precios	 en	 la	 oferta	 y	
especulación	 es	 suficiente	 para	 general	 ciclos	 en	 el	mercado	 inmobiliario	 (Malpezzi,	 S.;	
Wachtert,	S.	2002).		
	
El	 efecto	 que	 se	 produce	 cuando	 las	 viviendas	 [no	 sólo	 su	 uso]	 pasan	 a	 ser	 bienes	 de	
consumo,	 y	 el	 activo	 que	 se	 adquiere	 crea	 valor	 [plusvalor],	 Logan	 y	 Molotch	 han	
denominado	“valores	de	uso	especial	y	valor	de	intercambio	especial”,	cuya	característica	
es	que	el	precio	no	disminuye	después	de	su	uso	(Logan	&	Molotch,	1987).	Los	autores	le	
otorgan	 especial	 importancia	 a	 la	 localización	 del	 inmueble,	 que	 lo	 caracteriza	 como	
producto	único,	ya	que	el	emplazamiento	en	el	orden	urbano	otorga	acceso	a	otros	valores	
de	uso,	dentro	de	los	que	destacan	el	trabajo,	escuelas,	servicios,	movilidad,	accesibilidad,	







La	 legislación	 española	 le	 otorga	 a	 Comunidades	 Autónomas	 y	 Ayuntamientos	
competencias	 destacables	 en	 medio	 ambiente,	 servicios	 urbanos,	 transporte	 e	
infraestructura	 y	 urbanismo,	 por	 lo	 que	 perciben	 importantes	 ingresos	 fiscales	 sobre	
fuentes	patrimoniales	asociadas	a	valores	inmobiliarios,	licencias	de	obra	y	venta	de	suelo	
público	(Rodríguez	y	López,	2013).	Bajo	este	concepto,	las	entidades	estatales	pasan	a	ser	




























últimas	 décadas.	 Por	 un	 lado,	 se	 ha	 producido	 un	 proceso	 de	 densificación	 sostenido,	
concentrado	en	 las	comunas	centrales,	y	por	otro,	 se	ha	expandido	territorialmente	por	






de	 diferentes	 agentes	 financieros.	 La	 participación	 del	 sector	 construcción	 y	 obras	 de	
ingeniería	 en	 el	 PIB	 asciende	 a	 6,8%	 al	 segundo	 semestre	 del	 2011.	 Los	 préstamos	
comerciales	e	hipotecarios	equivalen	a	38,7%	del	stock	total	de	colocaciones	totales	de	la	
banca.”	Dentro	del	mismo	 texto	del	Banco	Central	 se	destaca	 la	 importancia	desde	una	
perspectiva	histórica	a	 las	 crisis	 inmobiliarias,	 según	Reinhart	 y	Rogoff	 (20084),	 las	 cinco	
crisis	 económicas	 más	 severas	 han	 coincidido	 con	 ciclos	 contractivos	 en	 el	 sector	
inmobiliario.	(Banco	Central	de	Chile,	2011,	p.36).	
	
Entre	 el	 año	 2001	 y	 2004,	 hubo	 en	 Chile	 una	 fuerte	 reducción	 de	 la	 Tasa	 de	 Política	
















últimos	 15	 años,	 pasando	 de	 cerca	 de	 2	millones	 en	 2002	 a	 2.3	millones	 en	 2017.	 Los	













El	desarrollo	de	 las	empresas	constructoras	e	 inmobiliarias	 chilenas	ha	 ido	creciendo	de	
manera	 acelerada,	 lo	 que	 implica	 una	 alta	 demanda	 de	 bienes	 inmuebles,	 tanto	 para	
inversión	 como	 adquisición	 de	 viviendas	 para	 las	 familias,	 por	 este	 motivo,	 el	 negocio	
inmobiliario	 lleva	 años	 con	 ventas	 al	 alza,	 y	 por	 consecuencia	 lógica,	 se	 han	 notado	
importantes	aumentos	en	los	precios	de	venta	de	las	viviendas,	incluso	por	sobre	el	IPC	y	
rentas.	Estas	alzas	vienen	asociadas	a	la	especulación	de	los	últimos	años	por	la	reforma	




















Bajo	 estas	 hipótesis	 se	 busca	 desarrollar	 la	 investigación	 que	 analice	 los	 factores	 que	
influyeron	 en	 la	 formación	 de	 la	 burbuja	 inmobiliaria	 en	 España,	 de	 manera	 de	 poder	
realizar	una	comparación	con	el	mercado	chileno,	que	entregue	cómo	resultado	un	análisis	










mercado	 financiero	 e	 inmobiliario	 en	 España,	 pretende	 entregar	 una	 radiografía	 de	 la	
gestación	de	la	burbuja	inmobiliaria,	analizando	factores	económicos	que	influyeron	en	el	




El	 Capítulo	 3	 consiste	 en	 un	 análisis	 comparativo	 de	 ambos	 mercados	 inmobiliarios,	




























































En	 países	 con	moneda	 propia,	 el	 Banco	 Central	 típicamente	 tiene	 dos	 instrumentos	 de	
política	 económica,	 la	 política	monetaria	 a	 través	de	 la	 fijación	de	 la	 tasa	de	 interés	 de	










































































más	 bienes	 de	 consumo,	 las	 empresas	 invierten	 y	 requieren	 de	 personal	 para	 el	
funcionamiento	 de	 las	 compañías,	 lo	 que	 genera	 que	 las	 familias	 obtengan	 mayores	






La	 devaluación	 de	 la	 moneda	 es	 otro	 mecanismo	 por	 el	 cual	 los	 Bancos	 Centrales	
(generalmente	autónomos	del	gobierno)	incentivan	la	economía,	ya	que,	al	devaluar	el	valor	









aumento	de	 la	masa	monetaria.	Sin	embargo,	 lo	más	 importante	al	cabo	del	proceso	de	
adaptación	es	que	en	la	década	siguiente	España	aumenta	muy	significativamente	su	deuda	










pero	de	forma	 inversa,	 la	tasa	decrece	con	el	crecimiento	de	 la	economía.	El	gráfico	4-3	
muestra	el	crecimiento	del	país	en	su	eje	principal	y	la	tasa	de	paro	a	nivel	nacional	en	su	









































Luego	del	 estallido	 de	 la	 crisis	 en	 2007,	 la	 confianza	 de	 los	 inversores	 comenzó	 a	 sufrir	
altibajos,	el	desempleo	incrementó	de	manera	acelerada	(ver	gráfico	4-3)	y	la	demanda	por	
inmuebles	decayó.	Esto	dejó	a	las	familias	en	una	situación	vulnerable	por	potencial	pérdida	



























































































































































porcentaje	 que	 paga	 como	 tasa	 un	 banco	 cuando	 otro	 le	 presta	 dinero.	 El	 EURIBOR	


















































































































































































































































































































































de	 la	 burbuja	 los	 hogares	 vieron	 cómo	 la	 deuda	 crediticia	 incrementaba	 y	 la	 caída	
generalizada	 del	 valor	 del	 activo,	 no	 pudiendo	 pagar	 el	 dividendo	 y	 por	 consecuencia	
perdiendo	el	activo	por	ejecución	hipotecaria.		
	
Una	de	 las	principales	variables	que	 tienen	en	cuenta	 los	bancos	 centrales	para	 fijar	 las	
políticas	monetarias	es	 la	 inflación.	Una	 fuerte	caída	en	 la	 inflación	deprecia	 los	activos,	





















































































































































































Luego	 de	 la	 burbuja	 tecnológica	 a	 finales	 del	 siglo	 XX	 y	 comienzos	 del	 XXI,	 la	 cual	 fue	







año	 2002	 la	 demanda	 había	 pasado	 a	 ser	 de	 patrimonialista	 (la	 inversión	 inmobiliaria	
apalancada	-a	medida	que	baja	la	tasa	de	interés	de	los	créditos	hipotecarios	y	aumenta	su	
plazo-	 se	 hace	 una	 inversión	 interesante	 con	 fines	 previsionales	 porque	 aumenta	 el	
patrimonio	 aunque	 se	 auto	 pague)	 	 a	 especulativa	 (con	 apuesta	 al	 plus-valor	 que	
efectivamente	se	da).,	Los	aspectos	que	explican	este	fenómeno	en	función	de	lo	expuesto	
en	los	capítulos	anteriores	corresponden	a:	facilidades	de	las	entidades	financieras	(cajas	y	
bancos)	 para	 el	 financiamiento	 en	 la	 adquisición	 de	 una	 vivienda	 (nuevo	 o	 segundo	
inmueble)	y	para	mejora,	lo	que	incluye	cambiar	a	otra	vivienda;	y	la	baja	de	las	tasas	de	
interés.	 La	 vivienda	 se	 había	 convertido	 en	 un	 activo	 de	 refugio	 para	 inversionistas	 y	
expectativa	de	obtención	de	riqueza	por	una	rápida	y	elevada	plusvalía	del	activo.		
	
Las	 variables	 que	 generalmente	 influyen	 en	 la	 demanda	 de	 viviendas,	 pueden	 ser	
clasificadas	en	los	siguientes	grandes	grupos:	
a) Demografía;	evolución	de	la	población,	composición	de	hogares,	migración,	etc.		




la	 plusvalía	 o	 “efecto	 riqueza”,	 en	 comparación	 con	 la	 rentabilidad	 de	 activos	
alternativos.		
d) Precio	 del	 inmueble	 y	 acceso	 a	 crédito.	 En	 el	 acceso	 al	 crédito	 se	 encuentra	 el	
fenómeno	que	a	medida	que	baja	la	tasa	de	interés	y	se	incrementa	el	plazo	con	la	




el	 atentado	de	 las	 Torres	Gemelas	 (septiembre	 2001),	 las	 irregularidades	 observadas	 en	
grandes	corporaciones	empresariales	como	Enron	y	WorldCom	(2002)	y	la	expectativa	de	
una	guerra	contra	Irak	(2002),	hicieron	que	un	elevado	número	de	inversores	observaran	a	




Como	 se	 observó	 anteriormente	 en	 el	 punto	 4.1.1.1.,	 las	 bajas	 en	 los	 tipos	 de	 interés	
también	generaron	una	mayor	demanda	en	el	sector	inmobiliario,	ya	que,	con	tasas	situadas	
en	la	zona	más	baja	posible,	no	solo	los	inversionistas	que	buscaban	inversiones	de	renta	
fija	 se	vieron	animados	a	 invertir,	 también	 fue	el	 caso	de	 las	 familias,	quienes	se	vieron	
animadas	 a	 invertir	 en	 la	 adquisición	 de	 una	 primera	 vivienda	 y	 en	 otros	 casos	 de	 una	
segunda.	 Estas	 dos	 coyunturas	 presionan	 un	 tercer	 motivo	 de	 alza	 en	 los	 precios,	 que	




del	 suelo	 inmobiliario,	 aumentando	 especialmente	 en	 aquellos	 lugares	 más	 fácilmente	
especulativos,	como	son	los	grandes	núcleos	urbanos	o	las	promociones	de	prestigio.	Con	
ello	se	ha	dificultado	encontrar	viviendas	en	lugares	próximos	a	los	de	residencia	familiar	






















quienes	 llegaban	 al	 país	 y	 a	 su	 vez	 demandaban	 vivienda.	 En	 un	 inicio	 el	 impacto	 del	
aumento	de	la	inmigración	recayó	en	el	mercado	de	alquiler,	donde	por	efecto	de	la	alta	



















































































































































con	 una	 posible	 reagrupación	 familiar	 en	 España	 y	 por	 consecuencia,	 considerando	 las	
facilidades	crediticias	y	bajas	tasas	de	las	entidades	financieras,	comenzaron	a	demandar	








El	 gráfico	 4-11	 muestra	 las	 transacciones	 realizadas	 en	 la	 compra-venta	 de	 inmuebles	
nuevos	 y	 de	 segunda	 mano,	 donde	 claramente	 existen	 dos	 tendencias,	 la	 primera	
corresponde	a	que,	durante	el	periodo	de	boom	inmobiliario,	la	tendencia	por	adquisición	
de	 vivienda	 nueva	 iba	 en	 aumento	 y	 por	 consecuencia	 la	 de	 segunda	 mano	 a	 la	 baja.	






























































El	 incremento	 de	 precios	 de	 la	 vivienda	 generó	 un	 problema	 social	 en	 España	 en	 los	







El	gráfico	 4-12	muestra	 la	 evolución	 anual	 de	 las	 viviendas	 iniciadas	 y	 las	 que	 han	 sido	
terminadas	en	España	durante	1995	y	2011,	donde	el	estallido	de	la	burbuja	 impacta	de	












































































































Un	 factor	clave	que	alimentó	 la	demanda	de	 la	vivienda	 fue	el	aumento	de	 la	 renta	per	


















El	 denominado	 “boom	 financiero”,	 tuvo	 un	 fuerte	 aumento	 del	 número	 de	 créditos	
hipotecarios	para	la	adquisición	de	viviendas	y	créditos	a	empresas	del	sector	construcción	





















Con	 la	 flexibilidad	 de	 las	 hipotecas,	 los	 créditos	 para	 la	 compra	 de	 vivienda	 fueron	
concedidos	a	tipo	de	interés	variable	a	partir	del	segundo	año,	pero	el	estímulo	consistía	en	












































































































2000	 	€	149.609		 5,764%	 	€	100.000		
2001	 	€	149.573		 5,760%	 	€	108.655		
2002	 	€	140.430		 4,795%	 	€	122.833		
2003	 	€	130.574		 3,713%	 	€	143.693		
2004	 	€	127.405		 3,356%	 	€	170.077		
2005	 	€	126.771		 3,283%	 	€	196.847		
2006	 	€	134.709		 4,173%	 	€	220.463		
2007	 	€	144.626		 5,242%	 	€	236.417		
2008	 	€	150.510		 5,857%	 	€	245.433		
2009	 	€	128.139		 3,439%	 	€	228.697		





































































2011	 	€	127.643		 3,383%	 	€	207.615		
2012	 	€	127.933		 3,416%	 	€	192.630		
2013	 	€	127.381		 3,353%	 	€	177.108		
2014	 	€	124.336		 3,004%	 	€	170.451		








Durante	 el	 periodo	 del	 boom	 inmobiliario	 se	 observó	 un	 importante	 crecimiento	 en	 el	
endeudamiento	sobre	la	renta	bruta	disponible	de	los	hogares	(RBD),	el	cual	aumentaba	en	
función	de	los	precios	de	la	vivienda	libre	y	desarrollo	de	la	construcción.	Esta	prosperidad	
económica	 y	 aumento	 del	 gasto	 familiar	 en	 residencia	 y	 consumo	 no	 es	 sostenible.	 El	
incremento	de	precios	de	la	vivienda	requiere	un	incremento	del	endeudamiento	creciente	
para	poner	en	marcha	a	su	vez	los	recursos	productivos,	pero	más	endeudamiento	provoca	
mayores	 servicios	 de	 deuda,	 lo	 que	 resta	 impulso	 a	 la	 demanda	 futura,	 ralentizando	 el	
crecimiento	del	PIB,	sobre	todo	en	el	sector	construcción	el	que	es	más	sensible	debido	a	


































2000	 60,83%	 37,65%	 23,08%	
2002	 70,56%	 47,39%	 23,16%	
2004	 85,50%	 59,28%	 26,22%	
2006	 107,94%	 79,74%	 28,20%	
2008	 123,71%	 92,14%	 31,57%	
2010	 128,43%	 96,98%	 31,45%	















En	 un	 comienzo,	 en	 España	 se	 observó	 una	 tendencia	 a	 negar	 la	 existencia	 de	 burbuja	
inmobiliaria.	 Por	 el	 año	 2003	 se	 comenzó	 a	 hablar	 de	 la	 existencia	 de	 una	 burbuja	
inmobiliaria	o	“sobrevaloración	de	activos”,	donde	se	podría	decir	que	existían	dos	bandos,	
los	burbujistas	como	el	FMI,	la	Unión	Europea	y	nacionalmente:	Banco	de	España	y	Colegio	
de	 Arquitectos	 principalmente.	 Quienes	 no	 querían	 reconocer	 el	 problema,	






de	 turno,	 la	 demanda	 de	 viviendas	 impulsaba	 la	 inversión	 y	 generaba	 empleo.	 El	
crecimiento	de	 las	plazas	de	trabajo	motivaba	 la	 inmigración,	aumentaba	 la	renta	de	 las	
familias	permitiendo	un	crecimiento	del	consumo	privado.		
	
Adicionalmente,	 el	 incremento	 del	 precio	 de	 la	 vivienda	 provocaba	 elevadas	 plusvalías,	
acceso	a	mayor	financiamiento	e	incentivo	a	la	inversión	bajo	el	concepto	de	aumento	de	
la	 riqueza,	 por	 consecuencia	 aumento	 en	 el	 gasto	 de	 familias	 e	 inversionistas	 logrando	
crecimiento	en	el	PIB.		
	
Ex	 post	 surgen	 analistas	 que	 hubieran	 propiciados	 	 medidas	 tales	 como:	 impedir	 las	
adquisiciones	sobre	plano,	 las	reventas	(prohibición	de	comprar	y	vender	un	mismo	piso	
durante	 cinco	 años)	 y	 evitar	 que	una	 excesiva	 proporción	del	 crédito	 concedido	por	 las	
entidades	financieras	tuviera	como	destino	la	adquisición	o	construcción	de	residencias	(por	
ejemplo,	prohibir	que	más	del	50	por	100	de	los	préstamos	otorgados	por	cualquier	caja	o	



















































































comercialización	 de	 inmuebles	 fueron	 quedándose	 sin	 ingresos	 y	 posterior	 insolvencia,	
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debía	 recurrir	 a	 mercado	 interbancario,	 ya	 que	 el	 interés	 percibido	 por	 el	 préstamo	
concedido	era	menor	al	pagado	por	 los	bancos	y/o	cajas.	También	se	 incrementaron	 las	
tasas	de	interés,	las	que	impactaron	los	créditos	hipotecarios	adquiridos	con	tasas	variables	

















que	buscaba	 reemplazar	 el	mercado	por	un	mecanismo	de	 racionamiento	directo,	 cuyo	
principal	síntoma	fue	la	 inflación.	El	sector	financiero	era	enteramente	controlado	por	el	
estado.	 Las	 tasas	de	 interés,	 la	asignación	de	créditos	y	gran	parte	del	 sistema	bancario	
estaba	bajo	el	poder	estatal.	Actualmente	se	compara	la	situación	de	Venezuela	con	la	de	
Chile	a	fines	de	1973.	La	crisis	culminó	con	un	golpe	de	estado.	La	Junta	de	Gobierno	encargó	
a	 un	 grupo	 de	 economistas	 chilenos	 formados	 en	 la	 Universidad	 de	 Chicago	 la	
modernización	económica	del	país.	
	
A	mediados	de	 los	 setenta	 se	 abrió	 unilateralmente	 la	 economía	 chilena	 al	 intercambio	
mundial,	eliminando	 los	aranceles	aduaneros	y	 reemplazándolo	por	una	 tasa	general	de	










de	 Bancos,	 mejorando	 la	 supervisión	 y	 regulación	 del	 sistema	 bancario;	 se	 privatizó	 el	








A	 pesar	 del	 profundo	 descenso	 del	 PIB	 debido	 al	 colapso	 mundial	 en	 1982,	 donde	 el	
crecimiento	 cayó	 un	 13,5%.	 La	 economía	 chilena	 se	 repuso	 rápidamente	 y	 entró	 en	 un	







se	 autoriza	 la	 inversión	 extranjera	 y	 la	 internacionalización	 de	 la	 banca;	 se	 desregula	 la	
industria	de	fondos	mutuos	y	seguros,	los	que	adoptan	estándares	internacionales.	En	1994	
se	autoriza	el	financiamiento	privado	de	proyectos	de	infraestructura	pública	a	través	de	




















3,6%,	 el	 cual	 se	 vio	 afectado	 en	 el	 2009	 por	 la	 crisis	 subprime,	 obteniendo	 un	
comportamiento	de	crecimiento	similar	al	de	1999	de	-2%.	
Con	la	llegada	del	año	2000,	Chile	bajó	su	índice	de	crecimiento,	dejando	de	ser	un	mercado	















































































































gráfico	 4-23.	 En	 este	 gráfico	 se	 observa	 que	 entre	 los	 años	 2007	 y	 2010	 se	 vio	 una	
































































































El	Chile,	como	en	casi	 todos	 los	países,	el	mayor	componente	o	activo	de	riqueza	de	 los	




































































































































































extranjera	 que	 vivió	 Chile	 durante	 los	 noventa.	 Dichas	 modificaciones	 constituyen	 un	









este	 rango	 se	 revierte	 debido	 a	 una	 fuerte	 contracción	 en	 la	 demanda	 interna	 como	
resultado	 de	 la	 crisis	 subprime	 y	 se	 ha	 mantenido	 hasta	 la	 fecha	 dentro	 de	 las	 metas	
autoimpuestas	por	el	Banco	Central	de	Chile.		
	
En	 la	 actualidad	 la	 tasa	 de	 interés	 de	 los	 créditos	 hipotecarios	 en	 torno	 al	 3%	 real,	 es	
efectivamente	 cercana	 a	un	6%	nominal.	De	 acuerdo	a	 la	 legislación	 vigente	 los	 bancos	











de	 países	 vecinos,	 provocando	 una	 transformación	 del	 tejido	 urbano	 y	 a	 su	 vez	 en	 la	
demanda.	La	disminución	de	las	tasas	de	interés	y	la	opción	de	negocio	de	arriendo	para	
aquellos	migrantes	que	no	pueden	optar	a	 la	compra	de	vivienda	propia	ha	generado	el	
interés	 por	 la	 inversión	 inmobiliaria	 individual	 o	 familiar,	 generando	 un	 aumento	 en	 el	
número	de	hipotecas	por	deudor	hipotecario.	
	






metro	 cuadrado	promedio	para	departamentos	 y	 casas	nuevas	en	venta.	 Se	observa	un	
crecimiento	sostenido	del	IPV,	sin	embargo,	existe	heterogeneidad	en	la	evolución	de	los	













































































































































en	 el	 año	 2010,	 que	 corresponde	 al	 terremoto	 que	 afectó	 a	 Chile	 y	 destruyó	 200.000	
viviendas.	La	tendencia	principal	a	partir	de	dicho	año	fue	alcista	hasta	el	2012	donde	las	



































en	 el	 gráfico	 4-30	 los	 flujos	 de	 créditos	 para	 la	 vivienda,	 los	 que	 evidencian	 un	 gran	
crecimiento	 durante	 el	 periodo	 especulativo	 por	 el	 efecto	 de	 la	 reforma	 tributaria	 que	






















La	 tendencia	de	 los	últimos	años	ha	sido	disminuir	el	plazo	de	 la	deuda,	principalmente	
enfocada	en	créditos	de	13	a	21	años,	provocando	la	disminución	de	los	créditos	mayores	



















El	gráfico	 4-32	muestra	 el	 incremento	en	el	 número	de	 créditos	hipotecarios,	 donde	 se	
observa	una	disminución	desde	mediados	de	2009	a	mediados	de	2010,	para	luego	volver	
a	la	tendencia	alcista	del	número	de	préstamos	hipotecarios.	El	monto	acumulado	de	los	













de	 2009,	 donde	 se	 observa	 una	 gran	 disminución	 en	 la	 deuda	 promedio	 y	 una	 leve	
disminución	de	deudores.	A	comienzos	del	2010	se	observa	una	recuperación	del	mercado,	








































































































































2007	 56,00%	 15,90%	 84,10%	
2008	 57,00%	 18,30%	 81,70%	
2009	 58,00%	 17,10%	 82,90%	
2010	 59,00%	 18,00%	 82,00%	
2011	 58,00%	 17,00%	 83,00%	
2014	 63,00%	 18,90%	 81,10%	































Una	manera	de	prevenir	burbujas	 inmobiliarias	 en	Chile,	 corresponde	al	monitoreo	que	
realiza	 el	 Banco	 Central	 por	 medio	 del	 Informe	 de	 Estabilidad	 Financiera	 (IEF)	 y	 la	
Superintendencia	de	Bancos	e	Instituciones	Financieras	(SBIF).	
	
Cabe	 destacar	 que	 en	 enero	 de	 2016	 la	 Superintendencia	 de	 Bancos	 e	 Instituciones	
Financieras	 introdujo	modificaciones	a	 la	normativa	de	provisiones	por	riesgo	de	crédito	
hipotecario,	adecuando	 la	oferta	de	crédito	con	mayores	exigencias	de	solvencia	(DTI10),	
menos	 créditos	 y	más	 pequeños,	 centrados	 en	 el	 80%	 de	 financiamiento	 (LTV).11	 Estas	




10	DTI:	Debt	To	 Income	ratio,	 relación	deuda	 ingresos.	 	Limita	el	 tamaño	del	préstamo	en	 función	de	 los	 ingresos	del	
potencial	deudor.	Es	decir,	las	personas	pueden	pedir	dinero	prestado	en	proporción	a	su	capacidad	de	ganancia.		
11	 LTV:	 Loan	 To	 Value	 ratio,	 préstamo	 con	 relación	 al	 valor.	 Proporción	 en	 que	 los	 bancos	 aprueban	 el	 valor	 de	 los	
inmuebles.	Limita	la	cantidad	del	préstamo.	
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medidas	 buscaban	moderar	 el	 riesgo,	 desacelerar	 los	 precios	 y	 crecimiento	 del	 crédito,	
































Expuesto	 las	 situaciones	 de	 ambos	 países,	 es	 necesario	 identificar	 los	 síntomas	 más	
llamativos	en	 la	 formación	de	 la	burbuja	 inmobiliaria.	Para	esto	se	ha	definido	revisar	el	























un	 incremento	 de	 269%	 del	 desde	 el	 año	 1999	 a	 fines	 del	 2007,	 cuando	 se	 genera	 la	
explosión	dela	burbuja	inmobiliaria.		
	
Cuando	 comienza	 la	 desaceleración	 en	 España,	 a	mediados	 del	 2007,	 el	 INE	 comenzó	 a	
publicar	 el	 IPV,	 para	 conocer	 la	 evolución	 del	 nivel	 de	 precios	 de	 compraventa	 de	 las	
viviendas	 en	 España.	 Dicho	 indicador	 comienza	 a	 caer	 desde	 el	 año	 de	 su	 primera	











2007 149,6     
2008 147,3 -1,51% -1,51% 
2009 137,5 -6,69% -8,10% 
2010 134,7 -1,99% -9,93% 
2011 124,8 -7,36% -16,56% 
2012 107,7 -13,74% -28,02% 
2013 96,3 -10,60% -35,65% 
2014 96,6 0,30% -35,46% 
2015 100,0 3,57% -33,15% 
2016 104,7 4,66% -30,04% 

















El	 valor	 del	 metro	 cuadrado	 en	 los	 últimos	 años	 en	 Chile	 ha	 presentado	 un	 aumento	






















































































































































2004 100,0 	 	 
2005 101,6 1,57% 1,57% 
2006 100,6 -0,97% 0,59% 
2007 102,9 2,32% 2,92% 
2008 112,3 9,15% 12,34% 
2009 113,6 1,12% 13,60% 
2010 115,7 1,84% 15,70% 
2011 127,9 10,57% 27,92% 
2012 133,9 4,67% 33,89% 
2013 142,1 6,16% 42,14% 
2014 156,5 10,07% 56,46% 
2015 168,6 7,74% 68,57% 
2016 172,9 2,57% 72,89% 


















y	por	consecuencia	el	precio	de	 las	viviendas,	que	promediaron	un	 incremento	entre	 los	
años	2014	y	2015	de	8,91%.	Es	interesante	advertir	que	el	IVA	a	la	vivienda	exime	de	la	base	
afecta	el	valor	del	terreno	y	que	la	construcción	está	afecta	desde	1987,	eso	significa	que	el	






fuertemente	 al	 mercado	 inmobiliario.	 Esto	 corresponde	 al	 endurecimiento	 de	 las	
condiciones	para	la	obtención	de	crédito	por	medio	de	la	disminución	del	monto	máximo	
del	préstamo,	bajando	el	 LTV	de	90%	a	80%.	Es	 importante	anotar	que	de	acuerdo	a	 la	





































promedia	 2,66%.	 	 Del	 año	 2013	 al	 2015	 se	 observa	 una	 fuerte	 variación	 positiva	 en	 el	
porcentaje	de	créditos,	lo	que	provoca	que	el	crecimiento	promedio	de	9,3%,	este	efecto	al	
igual	que	el	aumento	del	precio	de	las	viviendas,	fue	por	el	denominado	efecto	IVA.	El	año	
2016	 se	 observa	 una	 fuerte	 caída	 en	 los	 créditos	 concedidos,	 que	 corresponde	 a	 la	
desaceleración	por	la	sobrecarga	de	compra	del	año	anterior.	En	el	año	2017	se	observa	


































El	 número	 de	 créditos	 hipotecarios	 se	 relaciona	 directamente	 con	 variables	
macroeconómicas	como	el	PIB	y	la	tasa	de	paro,	por	lógica	razón,	cuando	la	economía	del	
país	 tiene	 índices	 crecientes,	 la	 sensación	 de	 seguridad,	 y	 confianza	 crecen,	 la	 tasa	 de	
desempleo	disminuye	y	como	consecuencia	de	forma	indirecta	se	incentiva	la	inversión.	Por	
otro	 lado,	 una	 situación	 de	 menor	 crecimiento	 económico,	 desincentiva	 la	 inversión	 y	
provoca	aumento	de	la	tasa	de	paro.			
Si	bien	existe	una	tendencia	alcista	en	el	número	de	créditos	hipotecarios	concedidos	en	





































El	 financiamiento	 habitacional	 muestra	 el	 dinamismo	 de	 la	 economía	 y	 el	 sector	
habitacional.	 Factores	 asociados	 a	 los	movimientos	 en	 las	 tasas	de	 interés,	 aumento	de	
























































No	 puede	 establecerse	 alguna	 relación	 o	 síntoma	 de	 burbuja	 en	 el	 aspecto	 del	
endeudamiento	en	el	mercado	inmobiliario	chileno,	el	crecimiento	no	muestra	variaciones	
abruptas	 y	 es	 posible	 concluir	 que	 la	 deuda	 de	 los	 hogares	 chilenos	 se	 enfoca	
principalmente	en	el	endeudamiento	de	consumo.	Es	sin	embargo	pertinente	aclarar	que	
un	eventual	sobre	endeudamiento	de	consumo	es	también	delicado	para	la	solvencia	de	los	







“La	 causa	 más	 profunda	 de	 los	 ciclos	 económicos	 en	 una	 economía	 con	 instituciones	
financieras	capitalistas	es	la	inestabilidad	de	las	carteras	y	de	las	interrelaciones	financieras”	
dado	 que	 “los	 bienes	 de	 capital	 real	 son,	 en	 esencia,	 artículos	 equivalentes	 a	 activos	




























con	 la	 disminución	de	 la	 tasa	 de	 interés	 en	 España,	 el	mercado	 inmobiliario	 fue	 el	más	
atractivo	 para	 invertir	 y	 su	 alta	 especulación	 llamó	 la	 atención	 de	 las	 familias	 quienes	
decidieron	invertir	en	una	segunda	vivienda.	La	economía	española	tenía	una	gran	cuota	de	
bancarización,	 tanto	 para	 empresas	 como	 particulares,	 para	 controlar	 la	 cantidad	 de	
















































































































































































































































































































































































































































































disminución	 de	 los	 permisos,	 cuya	 primera	 variación	 interanual	 cae	 un	 23,6%,	
comportamiento	que	continuó	hasta	el	2014	con	un	descenso	acumulado	desde	el	2007	de	










en	 el	 espacio	 temporal	 del	 gráfico	 4-49,	 la	 crisis	 asiática	 a	 finales	 de	 los	 90’	 y	 la	 crisis	
subprime	del	 2007,	 donde	 el	 número	de	permisos	 baja	 en	 dichos	 periodos,	 a	 su	 vez	 es	
importante	comentar	que	dos	hechos	afectaron	fuertemente	el	mercado,	el	terremoto	del	
2010	 y	 su	 posterior	 proceso	 de	 reconstrucción	 de	 las	 viviendas	 afectadas,	 y	 la	 reforma	

















































































Adicional	 al	 análisis	 descriptivo	 y	 comparativo	 realizado	 en	 4.3.1.	 se	 ha	 desarrollado	un	
análisis	 de	 correlación	 entre	 las	 variables	 consideradas	 relevantes	 en	 función	 de	 su	
influencia	en	la	variación	del	precio	de	la	vivienda.	Para	ello	se	ha	procedido	a	utilizar	el	
software	SPSS	para	encontrar	las	variables	que	poseen	correlación	significativa	con	el	Precio	


































































la	 vivienda,	 con	 el	 conjunto	 de	 variables	 independientes.	 Es	 posible	 afirmar	 que	 el	
                                                
14	El	objetivo	de	un	modelo	de	regresión	lineal	tiene	como	objetivo	para	estudiar	la	relación	entre	variables.	
El	 análisis	 de	 regresión	 lineal	 puede	 utilizarse	 para	 explorar	 y	 cuantificar	 la	 relación	 entre	 una	 variable	





El	 nivel	 crítico	 (Sig.)	 indica	 que,	 si	 suponemos	 que	 el	 valor	 poblacional	 de	 R	 es	 cero,	 es	 improbable	
(probabilidad	=	0,000)	que	R,	en	esta	muestra,	tome	el	valor	0,88	(Coef.	Estandarizado	Beta).	Lo	cual	implica	
que	R	es	mayor	que	 cero	 y	que,	 en	 consecuencia,	 ambas	 variables	 están	 linealmente	 relacionadas.	 Curso	
Estadística.	Análisis	de	Regresión	Lineal.	Universidad	de	Barcelona	(Orellana,	2008)	
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𝑃"#$#%&'( = 	−2.475,534 − 0,001	𝑁º	𝑑𝑒	𝐻𝑖𝑝𝑜𝑡𝑒𝑐𝑎𝑠 + 0,314	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎− 158,755	𝑇𝑎𝑠𝑎	𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠	𝐻𝑖𝑝𝑜𝑡𝑒𝑐𝑎𝑟𝑖𝑎 − 71,896	𝐼𝑃𝐶− 0,001	𝑝𝑒𝑟𝑚𝑖𝑠𝑜𝑠	𝑑𝑒	𝑒𝑑𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑐𝑖ó𝑛	 + 105,139	𝑃𝐼𝐵	
	
Para	 comprender	 este	 resultado,	 es	 posible	 ejemplificar	 utilizando	 el	 coeficiente	
correspondiente	a	renta	media.	El	0,314	indica	que,	si	el	resto	de	variables	se	mantienen	
constantes,	a	un	aumento	de	una	unidad	(un	euro)	de	 la	renta	media	de	 los	hogares,	 le	
corresponde,	en	promedio,	un	incremento	de	0,314	euros	en	el	valor	del	metro	cuadrado	








que	 se	 producirá	 en	 la	 variable	 dependiente	 por	 cada	 cambio	 de	 una	 unidad	 en	 la	
correspondiente	variable	independiente,	considerando	las	demás	variables	constantes.		





















en	 la	 decisión	 de	 compra	 del	 activo.	 Se	 destaca	 que	 el	 indicador	 Nº	 de	 Hipotecas	 con	



















CHILE 0,157 0,763 0,095 0,028 0,117 0,034



















Para	 obtener	 el	 modelo	 de	 regresión	 lineal	 español,	 se	 consideraron	 los	 años	
















monetaria	 debe	 o	 no	 tomar	 en	 cuenta	 el	 precio	 de	 los	 activos	 al	 momento	 de	 tomar	
decisiones	de	aumento	o	disminución	de	las	tasas	de	interés.	En	el	caso	español,	el	entrar	a	
la	Unión	Europea	favoreció	la	disminución	de	las	tasas	y	provocó	el	interés	en	la	adquisición	








de	 riesgos	 sistémicos.	 Lo	 que	 sí	 puede	 incentivar	 la	 creación	 de	 burbujas	 es	 relajar	
sustancialmente	la	tasa	de	política	monetaria	cada	vez	que	caen	los	precios	de	los	activos,	
a	no	ser	que	efectivamente	se	evalúe	que	el	sistema	financiero	está	en	riesgo.	Las	políticas	
macroeconómicas	 sólo	deben	aspirar	a	 suavizar	 las	 fluctuaciones.	 La	política	monetaria,	









La	 fiscalización	 a	 las	 instituciones	 financieras	 para	que	 cumplan	 con	 los	 LTV	 y	 no	 cedan	
créditos	hipotecarios	 fraudulentos	por	 riesgo	 crediticio,	 este	es	un	aspecto	a	 considerar	
para	evitar	una	crisis	subprime	debido	al	alto	endeudamiento	de	los	hogares	en	Chile.		
	
El	 endeudamiento	 hipotecario	 implica	 una	 mayor	 exposición	 de	 las	 familias	 ante	 los	
cambios	en	las	tasas	de	interés,	en	especial	si	son	variables,	las	cuales	son	tomadas	cuando	
el	país	atraviesa	por	un	buen	periodo	y	 las	 tasas	 tienden	a	 la	baja.	Cuando	se	observan	
aumentos	 inesperados	en	 las	 tasas	de	 interés,	 se	encarece	el	 crédito	hipotecario	 inicial,	














de	 las	 instituciones	 financieras	 se	han	mantenido,	 como	por	ejemplo	 la	normativa	de	 la	
Superintendencia	de	Bancos	 e	 Instituciones	 Financieras	 (SBIF),	 para	 el	 acceso	 a	 créditos	
hipotecarios,	 la	 cuota	 del	 dividendo	 no	 puede	 superar	 el	 25%-30%	 del	 sueldo	 de	 las	
personas	y	que	el	monto	del	préstamo	que	las	instituciones	financieras	otorgan,	no	pude	
ser	superior	al	80%	del	valor	de	la	propiedad.	Esto	dio	como	resultado	que	comenzando	el	
año	2016,	 se	ha	visto	una	 ralentización	de	 las	 ventas,	 lo	que	 también	 se	 justifica	 con	 la	
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de	manera	de	 identificar	a	priori	 si	en	Chile	existen	síntomas	de	burbuja	 inmobiliaria,	el	
resultado	 indica	 que	 no	 existe	 evidencia	 suficiente	 ni	 comportamientos	 idénticos	 para	
aventurarse	a	decir	que	existe	una	burbuja	en	gestación,	pero	si	es	importante	mencionar	
que	los	organismos	de	Chile	han	actuado	a	tiempo	para	evitar	aumentos	y	disminuciones	


























pago	 o	 ejecución	 hipotecaria	 (foreclosure)	 en	 Estados	Unidos,	 ya	 que	 depende	 de	 cada	










plano,	 evitar	 las	 reventas	 en	 un	 periodo	 de	 5	 años	 y	 evitar	 un	 excesivo	 financiamiento	




de	 valores,	 que	 presenta	mayor	 volatilidad.	 El	 estudio	 del	 sector	 inmobiliario	 suele	 ser	
relativamente	previsible	en	 función	de	 factores	macroeconómicos,	 como	 lo	demostró	 la	
empresa	 Case	 Schiller	 Weiss	 Inc,	 en	 1991,	 ya	 que	 el	 mercado	 responde	 a	 incentivos	








Un	aspecto	que	ha	comenzado	a	 crecer	es	 la	 inmigración,	generando	una	demanda	por	
alquiler	que	estimula	a	la	inversión	individual	en	una	segunda	vivienda,	sumado	a	las	bajas	
tasas	de	interés,	amplia	oferta	y	expectativas	de	economía	estable.	Para	esto	es	necesario	
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